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起利益损失的风险。 其次, 在资产所有权与经营权相分离的状态下, 由于经营权是由所有权衍生出来的,故不















从受托方角度看, 如果受托方为另一国有企业, 那么托管关系的各方的最终所有者仍然只有一个, 国有企
业“预算软约束”问题还是得不到解决。不论制定多么完备的托管考核指标都会失去实际意义。如果受托人是
非国有企业或自然人, 对他们的预算约束可以变“硬”, 但在我国目前尚缺乏实施的现实基础。 因此国有企业
在实施托管经营过程中无论在理论上还是在实践中都存在其难以克服的制度缺陷。




1. 制度建设: 建立健全一整套企业托管经营的激励约束机制。 国有企业要实行托管经营, 必须建立健全
一整套的激励约束机制, 才有可能在最大限度上降低托管经营的风险, 同时只有这样,才有可能克服国有企业
内在的制度缺陷。 具体思路有以下几个方面: ( 1)建立托管经营双方有效的激励约束机制, 在实行托管经营
中, 应明确托管经营的委托责任,规定委托方的主要权利和义务,并将其人员的升迁和收入增长与委托企业资
产保值增值和经营业绩挂钩, 迫使其承担起监督的责任, 激励其实现资产增值目标的积极性。 同时,通过合理





托方的买方市场, 通过受托方之间的竞争来择优劣汰。 ( 3)建立企业托管经营风险约束机制。为了对受托方形
成强有力的约束,受托方缴纳一定数额的财产作为抵押, 风险抵押交纳的数量要起到受托方能够承担企业经

























2. 托管经营只是国有企业改革的一种思路选择, 换言之, 并非所有的国有企业改革都必须遵循这一思
路。 值得指出的是, 托管经营对于各地的中小国有企业改革具有重要价值, 但对于绝大多数大型的国有企业,
实行托管经营必须慎行。
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